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 2Q25 순매출액 1.08조원(+5.5%, 이하 yoy), 영업이익 869억원(+102.9%) 기록. 매출액: 백화점 -3.6%, 면세점 +22.0%. 지누스 +11.2% 

 백화점: 매출액 5,901억원(-3.6%, 이하 yoy), 영업이익 693억원(-2.4%) 기록 

 워치주얼리를 제외한 패션, 뷰티/액세서리 매출 하락이 있었으나 영업비용 효율화를 통해 영업이익은 소폭 하락으로 선방 

 1분기 누계 카테고리별 성장률: 워치주얼리 +25.3%, 식품 +1%, 가전 +1%, 패션 -3%, 뷰티/액세서리 -5%  

 하반기 소비쿠폰 효과로 패션 신장 흐름, 더현대서울의 상반기 럭셔리 브랜드 매장 리뉴얼 후 7~8월 매출 성장세 더블디짓 유지 긍정적 

 면세점: 매출액 2,935억원(+22.0%, 이하 yoy), 영업이익 -13억원(적지) 기록 

 공항점의 매출 견조하게 발생, 럭셔리 제품 중심 성장 지속.분기 일평균 매출 57억 수준(4월 77억, 5월 41억, 6월 55억). 동대문점 철수비용 17

억 반영했음에도 영업이익 소폭 적자 기록했으며 이를 제외 시 영업이익은 4억 흑자 수준. 하반기 흑자 가능한 구조 마련  

 지누스: 매출액 2,295억원(+11.2%, 이하 yoy), 영업이익 291억원(흑전) 기록. 반덤핑 관세 환입 199억 제외해도 영업이익 100억 기록. 하반

기에는 판가 인상으로 관세 리스크 헷지하며 매출과 영업이익 전년대비 소폭 하락에 그칠 것으로 추정 

 투자의견 ‘매수’ 유지. 목표주가 98,000원 유지 

 

주가(원, 08/08) 74,100 
시가총액(십억원) 1,677 

  
발행주식수(천주) 22,629천주 
52주 최고가(원) 83,700원 
 최저가(원) 41,500원 
52주 일간 Beta 0.50 
60일 일평균거래대금(억원) 59억원 
외국인 지분율(%) 0.0% 
배당수익률(2025E)(%) 1.9% 
  
주주구성  
현대지에프홀딩스 (외 3인) 39.7% 
국민연금공단 (외 1인) 13.1% 
Kopernik Global Investors, LLC (외 
1인) 5.5% 
  

주가상승(%) 1M 6M 12M 
절대기준 -4.1 46.2 61.6 
상대기준 -7.2 18.9 36.1 

 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 
투자의견 BUY BUY - 
목표주가 98,000 98,000 - 
영업이익(25) 410 414 ▼ 

영업이익(26) 424 428 ▼ 
 

 12월 결산(십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 

매출액 4,207 4,188 4,478 4,719 

영업이익 303 284 410 424 

세전손익 42 6 357 340 

당기순이익 -40 -1 294 272 

EPS(원) -3,409 -1,589 8,999 9,624 

증감률(%) 적전 na 흑전 6.9 

PER(배) na na 8.2 7.7 

ROE(%) -1.8 -0.8 4.6 4.7 

PBR(배) 0.3 0.2 0.4 0.4 

EV/EBITDA(배) 5.3 4.7 5.1 5.2 
자료: 유진투자증권 
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도표 1.  현대백화점 분기별 실적 추이 및 전망 
(십억원) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E 4Q25E 2024 2025E 2026E 

순매출액 951.7  1,023.8  1,036.8  1,175.2  1,098.1  1,080.3  1,075.4  1,224.1  4,187.6  4,477.9  4,718.9  

백화점 593.6  611.9  568.3  660.8  589.0  590.1  579.3  678.6  2,434.6  2,437.0  2,456.5  

면세점 240.5  240.5  228.2  263.0  293.5  293.5  264.9  277.6  972.2  1,129.5  1,230.0  

지누스 152.2  206.3  272.9  289.0  249.9  229.5  265.8  283.8  920.4  1,029.0  1,139.1  

영업이익 68.9  42.8  64.6  107.7  112.5  86.9  74.4  136.0  284.0  409.8  424.1  

OPM(%) 7.2  4.2  6.2  9.2  10.2  8.0  6.9  11.1  6.8  9.2  9.0  

백화점 103.1  71.0  71.0  113.8  97.2  69.3  73.0  127.1  358.9  366.6  374.4  

면세점 (5.2) (3.9) (8.0) (11.8) (1.9) (1.3) 0.8  3.0  (28.9) 0.6  8.6  

지누스 (19.1) (14.2) 11.9  16.1  27.5  29.1  10.6  12.0  (5.3) 79.2  74.0  

지배순이익 68.3  (145.5) 21.2  20.0  67.9  45.1  8.4  82.3  (35.9) 203.6  217.8  

NPM(%) 7.2  (14.2) 2.0  1.7  6.2  4.2  0.8  6.7  (0.9) 4.5  4.6  

< % yoy >            

순매출액 (13.3) 5.5  3.2  3.5  15.4  5.5  3.7  4.2  (0.5) 6.9  5.4  

백화점 3.6  3.0  (2.1) 0.8  (0.8) (3.6) 1.9  2.7  1.3  0.1  0.8  

면세점 (27.6) 23.8  (3.8) 12.2  22.0  22.0  16.1  5.5  (2.6) 16.2  8.9  

지누스 (33.6) (6.0) 23.2  2.4  64.2  11.2  (2.6) (1.8) (3.3) 11.8  10.7  

영업이익 (11.6) (23.0) (12.7) 12.2  63.3  102.9  15.2  26.2  (6.4) 44.3  3.5  

백화점 8.3  15.8  (11.0) (5.1) (5.7) (2.4) 2.8  11.7  0.8  2.1  2.1  

면세점 적지 적지 적전 적지 적지 적지 흑전 흑전 적지 흑전 1,424.6  

지누스 적전 적전 271.9  847.1  흑전 흑전 (10.7) (25.5) 적전 흑전 (6.6) 

순이익 20.7  적전 (60.9) 흑전 (0.6) 흑전 (60.6) 311.2  적지 흑전 6.9  
자료: 회사 자료, 유진투자증권 
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도표 2.  연간 실적 추이 및 전망 

 

자료: 회사자료, 유진투자증권 

 

도표 3.  사업부별 매출액 추이 

 
자료: 회사자료, 유진투자증권 

 

도표 4.  PER BAND  도표 5.  PBR BAND 

 

 

 
자료: QuantiWise, 유진투자증권  자료: QuantiWise, 유진투자증권 
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도표 6.  Valuation 

(구분) (계산) 비고 

 12MF 연결 순이익(십억원) 213.1  

 12MF 지배주주 EPS(원)  9,416  

 목표주가(원)  98,000   

 Target PER(X)  10.4   

 현재주가(원)  74,100  

 현재주가 PER(X)  7.9   

 Upside(%)  32.3   

자료: 회사 자료, 유진투자증권 

 

도표 7.  Key Indicator 
(십억원) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

매출액 1,832  1,848  1,862  2,199  2,273  3,572  5,014  4,207  4,188  

영업이익 383  394  357  292  136  264  321  303  284  

세전이익 436  446  398  339  147  317  247  42  6  

순이익 321  302  287  243  105  233  186  -40  -1  

지배순이익 276  254  239  194  70  189  144  -80  -36  

EPS 11,784  10,841  10,211  8,296  3,005  8,092  6,157  -3,409  -1,589  

BPS 9.2  9.6  7.3  8.9  24.7  9.3  9.6  na na 

DPS 7.7  6.6  5.8  4.6  1.6  4.4  3.2  -1.8  -0.8  

PER 0.7  0.6  0.4  0.4  0.4  0.4  0.3  0.3  0.2  

ROE 5.6  5.4  3.5  4.8  9.5  6.2  6.1  5.3  4.7  

PBR 527  536  512  504  377  568  682  727  712  

EV/EBITDA 157,840  169,016  176,584  181,263  182,312  188,909  195,892  190,900  194,238  

EBITDA 700  800  900  1,000  1,000  1,100  1,300  1,300  1,400  

배당수익률 0.6  0.8  1.2  1.3  1.3  1.5  2.2  2.5  3.0  

순차입금 405  429  104  740  1,919  1,737  2,796  2,609  2,298  

자료: 회사자료, 유진투자증권 
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현대백화점(069960.KS) 재무제표 
대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  (단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 
자산총계 11,713 11,218 11,663 11,996 12,193  매출액 4,207 4,188 4,478 4,719 4,953 
유동자산 3,118 3,046 3,854 4,333 4,649  증가율(%) (16.1) (0.5) 6.9 5.4 5.0 

현금성자산 241 143 770 1,083 1,423  매출원가 1,715 1,722 1,833 1,917 2,002 
매출채권 1,133 1,113 1,197 1,294 1,272  매출총이익 2,493 2,465 2,645 2,802 2,951 
재고자산 613 617 702 759 745  판매 및 일반관리비 2,189 2,181 2,235 2,378 2,509 

비유동자산 8,595 8,172 8,008 7,663 7,544  기타영업손익 (27) (0) 2 6 6 
투자자산 1,707 1,160 1,061 1,104 1,149  영업이익 303 284 410 424 441 
유형자산 5,607 5,790 5,790 5,465 5,360  증가율(%) (5.4) (6.4) 44.3 3.5 4.1 
기타 1,281 1,222 1,157 1,094 1,035  EBITDA 727 712 685 613 606 

부채총계 5,433 4,983 5,274 5,421 5,420  증가율(%) 6.7 (2.1) (3.9) (10.5) (1.1) 
유동부채 3,447 3,288 3,850 3,978 3,957  영업외손익 (262) (278) (53) (84) (80) 

매입채무 1,336 1,355 1,489 1,610 1,582  이자수익 51 57 50 50 54 
유동성이자부채 1,452 1,231 1,651 1,651 1,651  이자비용 111 102 97 97 97 
기타 659 702 709 716 723  지분법손익 26 (95) 6 6 6 

비유동부채 1,987 1,695 1,424 1,443 1,463  기타영업손익 (228) (137) (12) (43) (42) 
비유동이자부채 1,399 1,210 930 930 930  세전순이익 42 6 357 340 362 
기타 588 486 493 513 533  증가율(%) (83.1) (85.3) 5,754.1 (4.7) 6.2 

자본총계 6,279 6,234 6,389 6,575 6,773  법인세비용 81 7 64 68 72 
지배지분 4,468 4,395 4,539 4,725 4,923  당기순이익 (40) (1) 294 272 289 

자본금 117 117 117 117 117  증가율(%) 적전 적지 흑전 (7.3) 6.2 
자본잉여금 612 612 612 612 612  지배주주지분 (80) (36) 204 218 231 
이익잉여금 3,908 3,754 3,924 4,110 4,307  증가율(%) 적전 적지 흑전 6.9 6.2 
기타 (169) (87) (113) (113) (113)  비지배지분 40 35 90 54 58 

비지배지분 1,812 1,839 1,850 1,850 1,850  EPS(원) (3,409) (1,589) 8,999 9,624 10,224 
자본총계 6,279 6,234 6,389 6,575 6,773  증가율(%) 적전 적지 흑전 6.9 6.2 
총차입금 2,850 2,441 2,582 2,582 2,582  수정EPS(원) (3,409) (1,589) 8,999 9,624 10,224 
순차입금 2,609 2,298 1,812 1,499 1,159  증가율(%) 적전 적지 흑전 6.9 6.2 
 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F   2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 
영업현금 758 734 749 382 413  주당지표(원)      

당기순이익 (40) (1) 294 272 289  EPS (3,409) (1,589) 8,999 9,624 10,224 
자산상각비 424 428 275 188 164  BPS 190,900 194,238 200,600 208,824 217,549 
기타비현금성손익 402 361 205 (54) (56)  DPS 1,300 1,400 1,400 1,500 1,600 
운전자본증감 131 90 (15) (38) 3  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (31) 77 (61) (97) 23  PER n/a n/a 8.2 7.7 7.2 
재고자산감소(증가) 108 18 (84) (57) 13  PBR 0.3 0.2 0.4 0.4 0.3 
매입채무증가(감소) (18) (31) 146 121 (28)  EV/ EBITDA 5.3 4.7 5.1 5.2 4.7 

기타 72 26 (16) (5) (5)  배당수익율 2.5 3.0 1.9 2.0 2.2 
투자현금 (595) (193) (333) (38) (40)  PCR 1.5 1.4 2.0 4.0 4.1 

단기투자자산감소 (193) 186 (129) (1) (1)  수익성(%)      
장기투자증권감소 0 67 0 0 0  영업이익율 7.2 6.8 9.2 9.0 8.9 
설비투자 357 475 297 0 0  EBITDA이익율 17.3 17.0 15.3 13.0 12.2 
유형자산처분 2 41 11 0 0  순이익율 (0.9) (0.0) 6.6 5.8 5.8 
무형자산처분 (13) (3) (0) (0) (0)  ROE (1.8) (0.8) 4.6 4.7 4.8 

재무현금 (195) (586) 209 (32) (34)  ROIC (3.5) (0.4) 4.0 4.2 4.5 
차입금증가 (156) (516) 209 0 0  안정성 (배,%)      
자본증가 (41) (41) (31) (32) (34)  순차입금/자기자본 41.6 36.9 28.4 22.8 17.1 

배당금지급 41 38 31 32 34  유동비율 90.4 92.6 100.1 108.9 117.5 
현금 증감 (31) (38) 626 312 339  이자보상배율 2.7 2.8 4.2 4.4 4.5 
기초현금 195 164 126 751 1,063  활동성 (회)      
기말현금 164 126 751 1,063 1,403  총자산회전율 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
Gross Cash flow 786 789 818 420 410  매출채권회전율 3.7 3.7 3.9 3.8 3.9 
Gross Investment 271 289 218 75 36  재고자산회전율 6.4 6.8 6.8 6.5 6.6 
Free Cash Flow 515 500 601 344 374  매입채무회전율 3.2 3.1 3.1 3.0 3.1 
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 
당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3 개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 
종목추천 및 업종추천 투자기간: 12 개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 98% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 2% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 
(2025.06.30 기준) 

 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
현대백화점(069960.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 이해니 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 
대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 
2023-08-24 Buy 82,000 1년 -21.2 -13.9 

 

2023-09-27 Buy 82,000 1년 -31.3 -27.8 

2023-10-17 Buy 80,000 1년 -35.2 -31.1 

2023-11-08 Buy 80,000 1년 -36 -33.5 

2023-11-27 Buy 80,000 1년 -36.3 -34 

2024-01-15 Buy 73,000 1년 -29.7 -17.9 

2024-02-08 Buy 80,000 1년 -35.5 -28.3 

2024-04-15 Buy 80,000 1년 -36.6 -34 

2024-05-21 Buy 72,000 1년 -33.7 -30.1 

2024-10-31 Buy 65,000 1년 -22.3 -6.2 

2024-11-13 Buy 65,000 1년 -21.4 -6.2 

2025-04-02 Buy 75,000 1년 -18.3 -5.7 

2025-05-28 Buy 87,000 1년 -13.6 -4.3 

2025-07-21 Buy 98,000 1년 -26.1 -21.4 

2025-08-11 Buy 98,000 1년   
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